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Ⅰ．序 論
韓国の実質不動産価格の推移を見ると，1970
年代後半（197578）に急騰して，80年代初め
に下落し，再び80年代末（198791）に急騰し
て，90年代初めに再度下落した。1992年から３
年間（199294）には名目地価も下落した。
1998年には外国為替危機により，名目地価が
13.6％も下落した。とうとう韓国でも土地神話，
不動産神話1)が破られたという主張が各所で聞
かれ始めた。そして不動産価格が下落すること
によって，不動産担保による貸出をおこなった
金融機関は，その貸出が焦げ付くことによって
深刻な困難に直面することとなった。ところが
それもつかの間，韓国の不動産価格は2001年か
ら上がり始め，2002年には大幅に急騰して，
2003年には政府のさまざまな対策が打ち出され
たにもかかわらず価格上昇の勢いがずっと続い
ている。
日本の場合を見ると，1986年から1990年まで
不動産価格が急騰して1991年から急落して，現
在まで下落傾向が続いている。韓国と日本は，
皮肉なことに80年代末に不動産価格が急騰して
1990年代初めに急落した経験を共有している。
しかし2000年代初めには，韓国の不動産価格は
急騰傾向を見せたのに対して，日本は相変らず
低価格が続き，対照を見せている。
近年の韓国の不動産価格の急騰過程を見ると，
1998年に IMFの要請によって緊縮政策を実施
した政府は，金融引締めによって多くの企業の
倒産と失業率の大幅な上昇が起きると，1999年
からは IMFの了解を得て，通貨量を大幅に増
やして金利を大幅に引き下げた。韓国は過去に
も経験したことのない低金利時代に突入して低
金利基調はさらに深化した。そして金大中政権
は景気回復のために建設分野の景気てこ入れに
重点をおくこととし，そのための不動産規制を
大きく緩和した。その結果2001年からソウル・
江南地区のマンションを中心に首都圏地域の不
動産価格が暴騰したのである。
ところが日本の場合は，1986年初めに５％だ
った公定歩合が1987年２月に2.5％に引き下げ
られた。不動産価格が急騰すると，1989年５月
に公定歩合が3.25％に引き上げられ，順次上方
修正されて，1990年８月30日には6.0％と最高
値に達した。そのため資産価格が急落して，公
定歩合は以降，引き下げられ，2001年以後は
0.1％レベルで維持されている。しかし不動産
価格は低い水準が続いている。韓国と日本はと
もに1990年代に金利を大きく引き下げたが，韓
国の不動産価格は急騰傾向を見せ，日本の不動
産価格は安定している原因は何か，これがこの
論文の重要な関心事である。
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1) 土地と不動産は，購入して持ってさえいれば無
条件値上がりするという神話
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一般的に不動産価格上昇の原因は投機にある
と言われているが，どこか「投機」という言葉
には不法的という意味が内包されていると考え
られている。だが，はたして投機はそれ自体が
不法的なことかはどうかは，慎重に分析する必
要がある。本来，投機とは売買差益を得るため
に，物を買売する行為を指す。投機は「異時的」
な資源配分をより効率的におこなう行為と認め
られている。すなわち個人的に合理的な行為と
いうだけでなく，社会的にも資源配分の効率化
をもたらす行為なのである。しかし同じ投機で
も，消費財の投機と資産の投機の間には相当な
相違があり，特に不動産の投機は国民経済に否
定的な結果も多くもたらすものと見られている。
そして現在の不動産価格には，相当程度のバ
ブル的要素が含まれているという主張も多く聞
かれる。近年の急騰した韓国の不動産価格には，
基本価値の変化によるものなか，あるいはバブ
ルによるものなのか？ バブルの要素が多いの
か，存在しないのかによって対策が異なるため，
この問題を明確にすることは，非常に重要なこ
とだと考える。
この論文では，まず投機とバブルの概念を明
確にした後に，韓国と日本の不動産価格変動の
推移を対比して，これからの不動産政策の方向
性を見いだすための一助としたいと考える。
Ⅱ．投機とバブル
１．投機
サミュエルソンとノードハウスは,「投機者
（speculator）とは，将来，売って（あるいは
買って）利潤を得るために，ある商品を買う
（あるいは売る）人｣2) と定義した。ある商品
の価格上昇が予想されると，投機者がそれをあ
らかじめ買い，後日，値上がりした後に売ると
すると利益が得られる。これは個人の立場では
合理的な行動だ。ところが投機者が価格上昇を
予想する理由について，客観的に上がる要因が
ある場合と，そうでない場合に区分される。例
えば今年の天候を予測して農産物の作育状況が
悪いことを予想する投機者は客観的な要因に基
づいて価格上昇を予想したと言える。もう一つ
の例としては，今後２～３年間，高度成長が予
想されて，中・大型マンション需要が多くなる
と予想し，あらかじめ買っておくのなら，それ
も客観的な根拠があると言えるのである。利率
が下落して，今後資産価格が上がると予想して，
資産をあらかじめ買っておくなら，それもまた
やはり客観的な要因に基づいたものである。居
住のために，住宅を購入しようと思う実需要者
も，利率が下落すれば賃借りよりは住宅を購入
しようと考えるであろう。例えば年間1000万ウ
ォンを賃貸料として支払う住宅賃借人がいると
しよう。この時，その住宅の価格は１億，利率
は10％とする。ところが利率が５％に引き下げ
されて，それが長期間維持されることが予想さ
れれば，お金を１億借りて家を買えば，利子で
年500万ウォンだけ支払えば済むので住宅を賃
借りすることよりは金を借りても住宅を買うこ
とのほうが有利である。結局，住宅価格は２億
にアップする。万一，不動産価格上昇の要因が
あれば，実需要も増加して純粋な投機的需要も
増加する。しかし実際には実需要者の不動産買
入にも投機的動機が内包されている。したがっ
て，場合によっては実需要者と投機的需要者を
区分すること自体，無意味なこともありうる。
価格上昇が予想されれば誰もがその機会を活用
するためである。実需要者は不動産を消費した
り，あるいはそこに投資したりする動機に投機
的動機まで含ませて，意思決定をするだろう。
ところで，この社会に実需要者しか存在しな
いのならば価格調整過程は遅いものとなるが，
投機者が存在すると非常に短い時間内で価格調
整がおこなわれるであろう。ただし結果は同一
である。投機者の登場は条件の変化により，均
衡価格が新しく形成される過程である。こうし
た場合，投機者があたかも価格をつり上げてい
るように見られるが，実は投機者が登場しなく
ても，しばらくたてば実需要者が多くあらわれ，
結果として価格は上がるようになっている。た
だし投機者はあらかじめ投機の機会を捕らえて，
既存の所有者や潜在的実需要者が享受するはず
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の利益の一部を占めるのである。価格上昇の兆
しを識別できない既存の所有者は十分に上がり
切らない値段で売ってしまうことにより，また
潜在的実需要者は機会をいち早く捉えることが
できないことにより，それぞれ本来ならさらに
得ることのできる利益を逃してしまう。両者の
差は情報と分析力，そして危険負担の差に起因
する。
それでは投機の経済的効果は何か？ 多くの
人々は投機行為を批判して，投機とは賭博と同
じであり，価格を上昇させるだけだという。し
かし投機にはいくつかの社会的に有用な機能を
有していることが立証されている。例えば，秋
に穀物供給が大きく増加して，穀物価格が暴落
して春から供給不足で価格が大きく上昇すると
する。この時，投機者が登場すれば秋に安値で
穀物を購入して，保管して春に高い時，市場に
供給する。そして秋の価格を上昇させて春の価
格を下落させることにより，価格安定に寄与し
ている。投機者などが春の価格上昇を過大評価
して，秋に投機的需要が多くなりすぎることも
ある。この場合には春の価格が期待より下落し
て，むしろ損害を被るのである。結局的には投
機者などが適正な利潤だけを得るという均衡が
成立するであろう。
また投機者は，危険を回避しようとする人々
から危険だけを別途負担する役割を果たすこと
もある。先物市場があると，危険回避者はヘッ
ジ取引をするであろう。すると投機者は彼らの
代わりに危険を負担して超過収益を期待するの
だ。そして投機は，秋の供給過多による価格暴
落・穀物浪費，春の供給過少による価格暴騰・
消費減少の事態を防止して，消費量を比較的均
等にさせて，社会全体の満足度を向上させるの
に寄与している。
このように消費財の場合に投機は，価格と消
費量を時期別に安定化させる役割をはたして，
資源配分の効率性を高めている。では不動産の
場合ではどうか？ どの地域が今後非常に有望
な地域となるかを看破した人がいるとしよう。
彼は現在の価格よりもう少し高い価格で土地を
買いとり，価格がさらに上がることを待つだろ
う。この人は，現在の価格でこの土地を活用し
ようとする人から土地を留保することになる。
すなわち土地を現在，活用できないようにする
のである。消費財の場合には現在消費しないか
らこそ，より稀少になる時に，消費することが
できる。ところが土地の場合には現在，使用し
ても後ほどまた使用できる永久耐久財だ。した
がって現在使用しない土地サービスは永久に消
えるのである。しかし土地の用途がそんなに簡
単に転換されるものではない。今，低生産的な
用途として使用し，将来，高生産的な用途に転
換するのは容易でない。万一それが容易である
ならばその土地を賃借りして，活用できるだろ
う。それが容易ではないからその土地を買いと
り使用しようとするのである。そうであるなら，
投機者は未来のさらに高生産的な用途のために
公地を保有しているわけだ。投機者の予測が客
観的な根拠により，正確に形成されたとすれば
投機者は資源の効率的な配分に寄与することに
なる。しかし根拠なく価格が昇る時までひたす
らに待つなら，それは資源の浪費である。投機
者が土地を保有していることに根拠があるのか
ないかは第三者には正確に判断できず，事後に
なってはじめてそれを知ることができる。金利
が下落する場合，利子収益よりは未来に土地で
発生する地代収益がより大きくなるので土地の
価格上昇が期待されて，土地需要が増加するで
あろう。これはすべての土地にあらわれる現象
だ。したがって投機的用途で保有される土地面
積が広くなり，結果として効率性の低下が予想
される。
建物の場合はどうか？ 例えば，住宅の価格
上昇を予想した投機者が住宅を購入したとしよ
う。彼がそれを賃貸するといえば，その投機者
は住宅の使用を妨害しない。その住宅は相変ら
ず使用されているので資源の効率的使用を阻害
しないのだ。しかし投機行為は新しい付加価値
は創り出さないのに情報収集と分析，取引と契
約，そして所有権の移転などに多くの資源を使
用するので一種のレント追求的な行為であり3)，
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効率性を減少させる行為である。特に不動産価
格が急騰する場合，国民皆が投機熱に陥る場合，
このような浪費的な側面が非常に強くあらわれ
る。こうした側面を総合してみると，不動産投
機が資源配分に及ぼす影響はケースにより異な
ると考える。投機が穏健に行われる場合には効
率性に及ぼす影響は少ないと考えられるが，投
機が激しい場合には明らかに否定的に作用する。
そして投機は価格安定よりはむしろ不安定を招
く。
投機は分配面でより大きい影響を及ぼす。金
利引き下げのような基本的要因（fundamental
factors）の変化により，価格上昇が発生するこ
とが予想されると，誰が所有しても結局それだ
けの価格上昇は発生することにより，その差益
は所有主に帰するであろう。投機者はまず価格
上昇の兆しを知り尽くしてその機会を先取する。
例えば江南地域に20万戸のマンションがあって
みな実需要者が住んでおり，その価格はすべて
４億だったとしよう。ところが金利引き下げで
５万戸の投機的需要増加が生じ，価格が８億に
上がったとする。(ここで実需要の増加はとり
あえず無視する)。すると価格上昇過程で５万
名の実需要者らは投機的需要者らにマンション
を売って出ていったため，現在15万戸は既存住
民たちにより所有され，残り５万戸は投機的需
要者らにより所有される。このような価格上昇
過程で発生した価格上昇利益（80兆ウォン）は
どのように分配されるのか？ 価格上昇過程で
引き続き売買がおこなわれるので投機者たちは
約（５万戸×４億ウォン）の1/2，そしてマン
ションを売って出ていった住民たちもほぼ同じ
金額の利益（10兆ウォン）を得る。そのまま居
住する住民たちは（15万戸×４億ウォン)，す
なわち60兆ウォンの価格上昇利益を得る。この
例を見ると価格上昇を起こした張本人は投機者
たちだが，彼らの利益に比べて，そのまま居住
する住民たちの得る利益のほうがはるかに大き
い。価格上昇を起こす者は投機者たちだが，そ
の利益の大部分はそのまま居住する住民たちが
占めるのである。
投機がないからといって，住宅価格は上昇し
ないものではない。投機がなくても基本的要因
の変化があれば価格が変わるが，ただし徐々に
調整されるのである。投機者などが投機行為の
過程で法律違反行為がないならば，投機者とい
う理由だけで犯罪者としては取り扱いされない
だろう。実需要者でも投機者でも価格上昇の機
会を利用しようとする面では同じ競技者 (play-
er）というだけのことである。不動産投機者な
どは取引過程で法律違反行為をしない限り正当
な経済活動をしている。ただし巨大資本を持っ
た専門投機者などが単独であるいは談合をして，
人為的に価格をつり上げて売る作戦をしたり，
内部情報を利用したりする行為は詐欺的だとか
不公正な行為であるため規制されてこそ当然で
ある。そして不労所得による貧富格差の拡大は
社会的に望ましくないので，分配を理由として
政府は投機行為を制限して規制を加える。未来
は根本的に不確実なので投機を根絶することは
できない。したがって穏健な投機は許されるが，
深刻な投機は効率性と公正性のすべてを害する
結果を招くので政府の介入により，制限されな
ければならない。
２．バブル
バブルは客観的な基本的要因に基づかない投
機によって発生する。価格上昇が続くと，人々
は理由もなく価格が上がり続けるだろうと予想
して，多くの投機者たちが基本的要因を確かめ
ずに不動産を買収する。ここで発生する価格上
昇をバブル（bubble）という。キンドルバーガ
ー（Kindleberger, Charles）はバブルを次の通
り定義した｡「バブルとは，最初の価格上昇が
追加的な価格上昇期待を生み，資産の使用や収
益力よりは売買差益を得ることに関心のある投
機者たちを引き込みながら，価格が著しく上昇
し続ける現象である｣4)。ガーバー（Garber,
Peter）の定義は次のとおりである｡「経済学研
究で最もよく使われるバブルの定義は，私たち
が基本要因だと呼ぶことに基づいて説明されえ
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ない資産価格変動である｣5)。初めは基本的要因
によって，根拠のある価格上昇が発生するのだ
が，この現象が続くと人々は価格上昇が続くだ
ろうという予想を持つようになり多くの投機者
たちが投機に加勢するようになる。
バブルが発生する原因をさらに具体的に調べ
ると，いくつかの理論が存在する。一つは非合
理的バブル理論である。つまり多くの人々が基
本価値をよく知らずに，価格が上がった後にさ
らに上がることを予想して，追加買収に走る非
合理的な行動をとり，その結果バブルが発生す
る理論である。この場合，合理的な投機者もこ
れに加勢して利益を得ることができるが，次第
に過大評価された資産を売却する合理的な取引
者が市場を支配して，資産価格が基本価値に回
帰するのである。二つ目は内在的バブル理論で
ある。すでにバブル崩壊が過去の出来事になり
つつ，不動産需要者たちの心理が楽観的になり，
危険に対する認識が弱まる。つまり人間の忘却
がバブルの原因であるとする理論である6)。三
つ目は，合理的バブル理論である。すべての経
済主体が資産の内在価値に対し合理的期待を持
っているなかで，将来も値段が上がり続けるだ
ろうという予想がはずれずに，次から次へと実
現されていく時，これを合理的バブルという7)。
いずれにせよ基本的価値を越えて，継続的に価
格上昇を期待するところにバブルが発生するの
である。
ところで，バブルは無期限に続くのか，ある
いは政府の対応策がなくても自ら崩壊するのか？
まず，信用創出の限界によって投機者たちが無
制限に資金を調達し続けることはできないし，
資金を貸出する金融機関も徐々に危険性を感じ
ながら，担保価値を低くするであろう。そして
資産価格が上昇しながら，その価格がさらに上
昇する比率は次第に低くなり，賃貸料収益率も
徐々に低くなるので投機意欲が低くなる。さら
に，歴史的にはすべてのバブルが崩壊した事実
から，投機者たちは次第に危険を感じるように
なる。また中央銀行の資金供給が増えないと，
不動産投機のための貸出残高の増加は利率を上
昇させる傾向がある。こうしたすべての要素が
作用して，バブルを崩壊させる方向に作用する。
バブルが崩壊する力は内在的に作用するだけ
ではなく，政府もバブルが崩壊して国民経済へ
深刻な影響が及ぶことに備えて，事前に防止し
ようと努力する。したがってバブルが発生した
り，バブルでなくても不動産価格変動幅が非常
に大きくなったりする場合には，緊縮金融政策
と不動産課税の強化を通じて，不動産価格の急
騰を規制しようとする。したがってすべてのバ
ブルは崩壊することになっているとみて問題な
いだろう。
３．不動産価格変動の効果
経済成長率の変化，利率と通貨量の変化，開
発計画などは不動産価格に大きな影響を及ぼす。
このような要因が発生すると実需要だけでなく
投機的需要も増加して，価格を変動させる。利
率の下落で不動産価格が２倍に急騰した場合を
考えてみよう。価格が基本価値以上に上昇して，
バブルが発生する可能性もある。不動産価格が
２倍に上昇すればそれだけ国家の富が増加した
ことになるのだろうか？ そのように錯覚する
こともできるが，実物上は何の変化もない。価
格がいくら大きく上昇しても土地面積が増加し
たり建物が増加したりするわけではない。不動
産価格の上昇は国富の増加ではなく，資産イン
フレに過ぎないのである。しかし不動産を所有
する個人の富は明からに増加する。しかしそれ
は付加創出されたり増加したりしたのではなく，
同じ国富の中で再分配が発生しただけのことで
ある。不動産と異なる資産どうしで，相手側の
価格が変化して，他の資産を持った人々の実質
的な富が減少して不動産を持った人々の実質的
な富が増加するのである。ところが不動産価格
が上昇する場合，不動産所有者たちは実質的な
富の増加を直接的に認識して実質資産効果
（wealth effect）によって，消費を増加させる。
しかし他の資産の所有者たちは実質的富の減少
を認知できず，消費を減少させない。そのため
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6) Spotten and O’hara (1999), vol. 2, pp. 108081.
7) 金泰東（1993)，p. 111．
不動産を含んだ資産価格の上昇は総需要を増加
させて，好況を招いたりもする。一方で，不動
産価格の下落は総需要を減少させる要因となる。
それから不動産は生産要素に投入される。地
価が上がるからといって生産費である地代が上
がるわけではないが，土地の長期的使用のため
にそれを新規に買いとり生産活動をおこなう場
合，地価の上昇は生産費の上昇を意味する。ま
た住宅は必須消費財である。住宅価格が上がる
からといって必ず賃貸料が上がるわけではない。
ところが韓国の場合，自己所有住宅に対する強
い執着があって，住宅価格の上昇はそのまま生
計費の上昇を意味しており，賃金引き上げ要求
を誘発する。
住宅価格が上昇すると，住宅価格が引き続き
上昇することが予想され，新規分譲住宅の需要
も増加することから，住宅供給量が増加する傾
向が強い。一定の期間，新規住宅供給が増加す
ると過剰供給となり，その後，住宅価格の下落
をもたらすことがある。
不動産価格が急落することは非常に危険な結
果をも招く。それは不動産を担保にして貸出し
た金融機関の連鎖倒産と金融引き締めの招来で
ある。1998年，外国為替危機当時，韓国は地価
下落を経験し，また日本も1991年から地価が下
落した。これが両国の金融機関に大きな打撃を
加えた。
このように見ると不動産価格の急騰は，それ
自体が富の分配面で富の集中を招くことから望
ましくないものであり，また将来の不動産価格
の急落の可能性を内包している。不動産価格の
急落は総需要の減少と金融機関の健全性の弱体
化につながるため国民経済に大きな害を及ぼす。
したがって政府は不動産価格の安定のために適
切な政策を講じなければならない。もちろんそ
うといっても投機自体をなくすことはできない
し，投機行為それ自体で悪とみなすべきではな
い。投機は投機の機会がある時あらわれる自然
な経済行為である。つまり政府は過度な投機の
発生する余地を減らすべきなのである。
Ⅲ．日本の不動産価格変動の事例
1985年，G-5のプラザ合意によって日本円の
価値が大きく切上げられることが予想された。
これによる景気後退を恐れた日本銀行は，当時
５％だった公定歩合を下げはじめて，1987年２
月に2.5％まで引き下げた。この当時，日本の
金融業以外の企業は非常に優秀な経営によって，
内部資金を急速に蓄積して，銀行から資金を借
りる必要がなかった。
流動性が非常に豊富だった銀行は新しい貸出
し顧客として中小企業と不動産会社，そして建
設会社を選好しはじめた。不動産会社に対する
貸出しが銀行総貸出しの1/4に達するほどであ
った。低金利と豊富な流動性によって，1986年
から1989年まで株価が急騰して，地価は1986年
から1990年まで急騰した。1985年1,004兆円だ
った日本全国の地価総額が1990年には2,389兆
円に急激に増加した8)。1986年から1990年まで
の地価急騰は，日本経済の高い成長率とも深い
関連があったことは，表でもわかる。
過熱した上昇を憂慮した日本政府は住宅非所
有者の抗議などにより金融政策を急転回した。
1989年５月公定歩合を3.25％に引き上げて，そ
の後，さらに引き上げ続けて，1990年８月末に
は６％まで引上げした。それのみならず，1990
年３月に不動産部門の貸出し限度制を導入して，
土地の保有過多に対する特別国税を導入し，ま
た地方税である不動産税を強化した。このよう
な措置によって，ついに株価と地価は急激に下
落した。
1990年下半期から始まった地価下落は現在ま
で続き，宅地の平均価格は1987年水準まで下落
して，商業用地の平均価格は1978年水準まで下
落した9)。2002年の地価を見ると，1991年の最
高時点に比べて，都市の商業用地価格は58.2％
下落し，都市の宅地価格は27.3％下落した。そ
のため都市の平均地価は40.9％下落した。しか
し６大都市の場合を見ると，地価下落幅ははる
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かに大きい。商業用地価格は何と85％も下落し
て，また宅地価格は60％下落して，平均して70
％程度下落した。実に途方もない地価デフレー
ションである。それにもかかわらず2003年現在
も，地価は下落傾向が続いている10)。
資産価格が急速に下落しながら，多くの不動
産会社と建設会社，そして不動産と株式に巨額
の投資をした企業が大きな打撃を受けて，倒産
の危険に直面するようになった。銀行なども巨
額の不良債権を抱えるようになった。こういう
状況で日本は預金者保護制度と，不良銀行の清
算手続きを実施した。日本の実質経済成長率は
1992年に１％に急落した後，2002年まで平均
1.1％の低成長を見せている。このような長期
不況の原因としては，海外生産の増加，為替相
場のレートの動き，消費と投資の減少などのさ
まざまな原因があげられるが，不動産価格と株
価の下落による金融システムの麻痺とマイナス
の副作用がかなり大きな要因として指摘されて
いる。
1980年代後半の日本の地価急騰は基本的価値
の変化によるものであったか，あるいはバブル
であったか？ これに関して日本でバブル論争
があった。地価上昇の初期である1988年版の
『国土利用白書』は，否定論を展開した｡「地
価上昇は東京への集中現象や利率で説明できる」
というのだ。原田（原田，1988）も1985年以後，
東京の地価上昇は主に東京の経済的向上など経
済的，合理的要因によって発生したと述べ，バ
ブルの存在を否定した｡「経済学者の集いであ
る『政策構想フォーラム』の報告書（1990）は
東京ビル用地の地価はオフィス経営に十分な利
益を得られるほどの水準であると分析した後，
日本の地価が投機的なバブルで膨張続け，何か
のきっかけで暴落するとは考えられないと結論
を下した｡」｢宮尾（宮尾，1991）は地価バブル
説を『十分な根拠もなく，また事実によっても
説明されない。バブル説の問題点はこれが土地
問題と住宅問題をむしろ悪化させる誤った政策
を引き出すことにある』と明らかにした｡」｢ま
た原田，井上（原田，井上，1991）も東京の地
価暴騰現象は基本的に実需要によるものであり，
……最近の軽微な地価下落が地価の半分を占め
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〈表－１〉日本の全国の地価総額の増加率およびマクロ経済指標（単位：％）
年 度
全国地価
総額増加率
６大都市1)
地価指数
公 定 歩 合 実質経済成長率
1983 3.7 29.7 5.0 2.3
1984 5.1 31.3 5.0 3.9
1985 7.8 33.6 5.0 4.4
1986 25.2 38.4 4.5-3.0 2.9
1987 33.1 48.3 2.5 4.2
1988 9.9 61.8 2.5 6.2
1989 17.1 76.9 3.25-4.25 4.8
1990 11.0 100 5.25-6.0 5.1
1991 -8.3 103 5.5-4.5 3.8
1992 -8.4 87.0 3.75-3.25 1.0
1993 71.4 2.5-1.75 0.3
2001 33.1 0.5-0.1 0.4
資料：全国地価総額増加率は金泰東（1993）
６大都市地価指数は The Japan Real Estate Institute
公定歩合は Bank of Japan Statistics
実質経済成長率は OECD, Main Economic Indicators
注：１）1990年を基準年度としたもの。毎年３月末基準。
るバブルの破壊によるものだったとは考えられ
ない。バブルが存在するといってもそれは地価
暴騰の絶頂期に発生したかなり限定的なものに
過ぎないといった｡｣11)
一方で，地価バブル説も少なくない。野口
（野口，1987）がまずバブルの存在を指摘した。
彼は賃貸ビルと賃貸マンションの賃貸料資料を
利用して「収益還元価格」を計算し，その結果，
実際地価のほぼ半分までがバブルであると結論
付けた。そして1990年も『経済白書』も「３大
都市圏の商業用地および住宅用地の現実地価と，
基本モデルから出した理論地価を比較した結果，
特に19861987年の間に現実地価が理論地価を
上回ったことが明らかになった」と主張した。
西村（西村，1990）も1980年代後半になると現
実地価と理論地価に大きな差異が生じると言っ
た。野口は事後的に次の通り主張した｡「現時
点で振り返ってみると1980年代後半，地価と株
価の非正常的な上昇の部分に，相当なバブルが
含まれていたとのことには疑問の余地がない。
……1991年以後，金融緩和が進められる中で
も，資産価格の落ちたことが一つの証拠といえ
る｡｣12)
野口のバブル説は非常に有力な説明だと考え
られる。もちろん野口は1990年代初めの観点で
分析した結果を主張したが，1992年以後2003年
までの地価下落傾向を，バブル説としてのみ説
明することはできないだろう。
Ⅳ．韓国の不動産価格変動の事例
韓国の不動産価格の推移を見ると，1970年代
後半に一度地価が暴騰し，その後，実質地価が
下落した。その後1987年から地価がまた急騰し
始めた。
1987年から1991年までの地価急騰の直接的な
原因は，1986年から４年間続いた「三低景気」
である。経常収支黒字とともに高成長を成し遂
げて，大幅な経常収支黒字によって通貨発行額
が急膨張したことが地価急騰の原因といえる。
このように不動産価格が急騰して，1989年春に
は「地価公示法」が導入され，その年末には土
地超過利得税，宅地所有上限制，開発負担金制
などを主な内容とする「土地公概念法」が制定
された。そして同じ時期に住宅200万戸建設計
画を発表して，供給拡大にも拍車をかけた。こ
のような不動産対策とともに三低景気が終わっ
て，通貨発行額増加率の減少と金利上昇などの
要因が作用して，1992年から地価が下落しはじ
めて外国為替危機直前である1997年まで下方安
定傾向が続いた。そのような中，突然襲ってき
た外国為替危機と，それに伴う緊縮金融政策に
よって，地価は大きく下落した。その後，2001
年まで地価は安定傾向が続いた。
ところが2001年には，土地よりマンションを
中心に不動産価格が急騰しはじめた。マンショ
ン価格の上昇は全国的な現象というよりはソウ
ルを筆頭にして，仁川，大田を中心にした現象
である。1995年を100とした時，2002年現在，
ソウルのマンション売買価格指数は171.2，仁
川のそれは168.9，大田は144.1であるのに対し
て，大邱は122.1に過ぎない。マンション売買
価格指数の上昇の根本的原因としては，金利下
落と通貨膨脹および「チョンセ」価格上昇をあ
げられるであろう。2002年全国の「チョンセ」
価格指数は171.1（1995年：100）であり，全国
のマンション売買価格指数を上回っている。ソ
ウルだけ見れば「チョンセ」価格指数とマンシ
ョン売買価格指数は171.1，172.1とほとんど同
じである。
1980年代後半の地価上昇に，バブル要素が含
まれていたかに関する論争が韓国にもあり，多
数の学者たちがバブル論を支持した。金泰東
（1993）は当時，韓国の地価にバブル要素が含
まれていたという主張の根拠として，韓国の過
度に高い地価―所得比率をあげた。1989年，韓
国の地価-所得比率9.4は，日本の最高値である
5.62（1990年）をはるかに凌駕していた。日本
にバブルがあったとするならば，韓国の場合は
より一層激しかったということである。
1992年以後1998年まで韓国の実質地価は何と
60％ほど下落して，1985年水準に復帰したとい
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う点で，バブル説には説得力があった。しかし
ここには，成長率の下落と金利の引き上げ，そ
して重課税という基本要因も作用していたので，
これだけではバブル説の確実な証拠とすること
はできず，ただ相当なバブル要素があっただろ
うと推測することができるだけである。
2001年から始まったマンション価格の上昇が，
26回にもわたる政府対策にもかかわらず収まら
ずにいる。再建築マンションの場合にはさる１
年半の間に150％も上昇したケースもある。政
府は「土地公概念法」の再導入と保有税の重課
税，そして住宅取引許可制まで導入を検討して
いるという。現在のマンション価格にはバブル
要素がどのくらい含まれているのか。しかし基
本価値を正確に推定できないため，バブルの程
度も測定するのがきわめて難しいのである。キ
ム・ソンシク（2003）によれば現在バブルが存
在する根拠として次のような理由をあげた。第
一に2001年から2003年上半期まで名目成長率が
年平均6.5％である一方で，ソウルのマンショ
ン価格上昇率は年平均25.2％に達する。二つ目
としては，住宅価格：所得比率（Price to In-
come Ratio : PIR）が非常に高い。1990年基準
で先進国主要都市の PIRが4.2倍であるのに対
し，わが国の都市の PIRは7.9倍に達する。三
番目としては，マンションの「チョンセ」価格
/売買価格格比率が現在52.4（2003/８月）に落
ち込んでいる。四つ目としては，1980年代後半
と比較すると，その当時は高成長と高インフレ
時期だったが，今は低成長，低インフレ時期で
あるのに，マンション価格が急騰しており，さ
らに危険な状態である。そして1980年代当時に
は住宅普及率が70％程度だったが今は100％を
越えているので，今はさらに危険なバブルが存
在するというのである。
このような分析に納得できる点も多いが，こ
れだけを持ってバブルの存在を確認することは
できない。事実，基本的要因だけ見ても不動産
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〈韓国の不動産価格推移とマクロ経済指標〉(単位：％）
年 度 名目地価上昇率
都市マンション
売買価格
消費者物価
指数上昇率
実質経済成長率
（GDP）
コール金利
1986 7.3 52.8 11.0
1987 14.67 57.8 3.1 11.0 8.93
1988 27.47 69.4 7.1 10.5 9.62
1989 31.97 81.6 5.7 6.1 13.28
1990 20.58 108.6 8.6 9.0 14.03
1991 12.78 106.6 9.3 9.2 16.63
1992 -1.27 101.3 6.2 5.4 14.26
1993 -7.38 98.6 4.8 5.5 11.98
1994 -0.57 99.3 6.3 8.3 12.28
1995 0.55 100.0 4.5 8.9 12.38
1996 0.95 103.5 4.9 6.8 12.35
1997 0.31 108.4 4.4 5.0 13.49
1998 -13.60 93.7 7.5 -6.7 15.07
1999 2.94 101.7 0.8 10.9 4.93
2000 0.67 103.1 2.3 9.3 5.05
2001 1.32 118.1 4.1 3.1 4.65
2002 8.98 145.0 2.7 6.3 4.18
資料：名目地価上昇率は土地公示ホームページ
都市マンション価格指数は国民銀行，『都市住宅価格動向調査』各年度。
他のものは韓国銀行，｢国内主要経済指標」
注：都市マンション価格指数の基準年度は1995年。
価格上昇の要因はかなり存在する。実質金利ゼ
ロに肉迫する超低金利，ほとんどゼロに等しい
不動産保有税，賃貸料の著しい上昇などはマン
ション価格の十分な上昇要因になる。
基本価値は根本的に不確実である。事前にバ
ブルだと認められても，事後にバブルでないと
判明したりもする13)。それにもかかわらずバブ
ルがあるかないかは，政策手段の決定に重要な
要因になる。仮にバブル要素がかなり存在する
場合，近い将来に崩壊する可能性が大きいため，
強力な抑制手段は非常に危険な政策である。資
産価格の急騰は末期にバブルを招来するため，
資産価格の急騰を事前に防止することが最善の
政策である。たとえ基本要因によって価格が上
昇しても，急騰は望ましくない。なぜなら資産
価格の急騰はバブルを産んでバブルは崩壊して，
大きい副作用をもたらすからである。
Ⅴ．両国の事例の比較
日韓両国は1980年代後半に不動産価格の急騰
を経験した。その原因はともに低金利と豊富な
通貨供給，そして高度成長だった。日本では韓
国より一年早く1986年に不動産価格の急騰が始
まった。また不動産価格の急落も日本で韓国よ
り一年早く1991年に始まった。その原因も，と
もに金利上昇と不動産課税強化，そして低成長
だった。ここまでは日韓両国の経緯は非常に似
ている。時期もほとんど一致する。
ところがその後の経緯は明らかに違う。日本
は1991年から今まで不動産価格の下落とともに
長期不況の中にいる。韓国では1992年から３年
間，ゆるやかな地価下落と２年間不況があった
後，景気は回復して地価は安定傾向が続いた。
このような違いの原因は何か？ 日本は地価が
下落して，1991年７月１日から金利引下げを続
けたにもかかわらず，不動産価格の下落は続い
た。一方，韓国は金利引き下げと景気回復によ
り，地価の下落が収まり安定した。両国の不動
産対策を見ると，日本の対策のほうがより強力
だったといえる。日本の公定歩合は１年間に
2.5％から６％に引き上げられた。一方，韓国
の場合は商業手形再割引率が1982年から1986年
まで５％だったが，同年７月10日に７％となり，
1988年９月２日には８％に引き上げられた。し
かし1989年11月14日にまた７％に引き下げされ
た。コール金利とは異なる市場金利は，これよ
りはさらに上昇したが，日本に比べては上昇程
度が低かった。こうした状況を見ると，日本の
金利引き上げの幅がどれだけ大きいかがわかる。
その上，日本では不動産の部分貸し出し限度制
も施行された。全ガンス・韓ドングン（2003）
は金融自由化が地価に及ぼした影響を分析して，
日本では金融自由化が地価上昇期に推進された
ので地価暴騰を煽る結果となったが，韓国では
地価下落期に本格化したので地価下落の軟着陸
を誘導する役割を果たしたというのである。
租税政策を見ると，韓国では1988年に土地過
多保有税が導入されたが，これは1990年に現在
の総合土地税に改編された。現在，総合土地税
の税率は0.2％５％の累進課税として非常に高
い税率となっている。しかし課税標準が市価に
比べて，かなり低く，実効税率は非常に低い。
財産税率も0.2７％と，実効税率はやはりかな
り低い。総合土地税と財産税を合わせた実効税
率が0.1％程度であるという。これ以外に，い
わゆる三つの内容の「土地公概念法」が1990年
から施行された。一つは，６大都市の世帯当り
の宅地所有の上限を200坪に定めて，その範囲
を超える土地に地価の６11％の税金を賦課す
る宅地所有上限制である。この制度は1999年に
違憲判決を受けて，廃棄された。二つ目の土地
超過利得税も，やはり1990年から施行されたが，
その内容は遊休土地の地価上昇分に対して３年
単位で課税して，全国平均地価上昇率よりさら
に上がった場合，超過分の3050％を課税する
ものである。1994年にこの法は憲法不合致判決
を受けて1998年末に廃止された。第三の開発負
担金制は，宅地開発などの事業を通じて，地価
が上昇すれば利益の50％を税金で還収する制度
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13) Siegelによると，1929年の株価が1930年代初め
の収益によって正当化されはしなかったが，20
30年の間の収益によっては正当化されるというの
である。それで彼は基準期間としてデューレーシ
ョンを提案する。
である。2000年から税率が25％に引き下げされ，
企業競争力強化の次元から首都圏以外の地域で
は2002年から賦課が中止され，首都圏地域では
2004年からは賦課が中止される予定である。土
地超過利得税と開発負担金は地価が下落した場
合には賦課されない税金である。そして総合土
地税と財産税の実効税率が非常に低かった。こ
うした理由から韓国の不動産関連租税は不動産
価格上昇を鎮静させる効果が大きく，また一旦
安定化した以後にさらに下落させる圧力として
作用することはなかった。
日本の不動産税制を見ると，1990年間に導入
された土地国税は約300坪（1000㎡）の宅地お
よび中小企業の用地を除外した土地の評価金額
（市価の80％）の0.3％を課税するのである14)。
地方税である財産税制を見ると（1999年現在)，
３年ごとに評価される価格（fair market price）
から一定額（土地：30万円，建物：20万円）を
控除した後，基準税率1.4％（最高税率は2.1％）
を賦課する定率税である15)。評価金額がほとん
ど市価に近いため，日本の土地国税と財産税は
韓国よりかなり重い。そしてこれらの租税は保
有税であるから地価が下落しても賦課され続け
る税金である。
韓国で2001年から始まったマンション価格の
急上昇は，日本の継続的な地価下落とはきわめ
て対照的である。日本と韓国では，ともに実質
金利がほとんどゼロの超低金利である。では両
国の差異は何か？ 韓国が日本より高成長を成
し遂げている。2003年には韓国も厳しい不況に
喘いでいるが，日本よりはまだましな方だ。そ
して不動産関連税制は，韓国の場合，投機抑制
能力がほとんどないに等しいのに対して，日本
はかなり強い財産税制を持っている。そして韓
国では公的資金を投じて不良金融機関の整理を
おこなったのに対して，日本ではいまだにでき
ないでいる。
両国の経験の比較は，われわれにいくつかの
教訓を与えていると考える。まず一つは低金利
政策は資産価格インフレを引き起こすので租税
政策で補完しながら，非常に注意深く施行しな
ければならない。二つ目は，当局は不動産価格
を安定化させる政策立案において，軟着陸のた
めに注意しなければならない。不動産価格安定
化が最高至善の目標ではない。不動産価格の安
定のために日本のように経済全般の崩壊を招い
てはいけない。三つ目は，景気回復のために投
機抑制的な租税制度を無力化する措置は長期的
に非常に多くの費用を発生させる。安定した投
機抑制策が常に施行される必要がある。
Ⅵ．結 論
投機は，資本主義社会では原則的に許される
行為である。投機は取引を強要せずに自発的取
引の形態で形成される。取引の双方はともに未
来の価格動向に対する予測により，売買するど
ちらか一方の予測は当り，もう一方の予測はは
ずれるものとしてあらわれる。予測のはずれた
投機者の（潜在的）利益が，正確に予測した投
機者に移転される。ある意味ですべての資産取
引者は投機をしているのである。非耐久財を対
象にする投機は効率性の増大をもたらし，投機
の影響も一時的であるため，これに対する特別
否定的な反応はない。金融資産にも投機が盛ん
に行われるが，金融資産の取引に参加しない人
にはほとんど影響がない。ところが不動産の場
合には投機が資源配分の非効率を招く面があり，
また投機による不動産価格の上昇は生産費の上
昇と生計費の上昇を招くため，多くの人々に影
響を及ぼす。その上，分配面で貧富格差の深化
と，汗をかかずに所得を得るという点で分配の
正義に反するとの指摘を受ける。そのため不動
産の投機は社会制度によって，制限される必要
がある。そして巨大投機資本家や談合行為者は
不動産市場を寡占的に支配するため，特別な管
理を受けて当然である。
現実的に不動産価格にどれだけのバブル要素
が含まれているかを判断することはきわめて難
しい。さまざまな状況からバブル要素が存在し
そうだという程度しかわからないだろう。しか
し明らかなのは不動産価格の急騰の後期にはバ
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ブルが起こるということである。したがって不
動産価格の急騰に気を付けなければならないだ
ろう。不動産価格の安定化が非常に重要な政策
目標となる。
また不動産価格の上昇が決して国富の増加で
ないという事実を認知することが重要である。
多くのジャーナリストたちが資産価格（特に，
金融資産価格）が下落すれば国富が消えると言
っているが，それは誤った認識である。資産価
格上昇は富の増加でなく資産インフレであり，
富の再分配過程である。価格の上昇した資産を
所有しない人々から，価格の上昇した資産を所
有している集団に付加移転されるのである。し
たがって保有税強化を通して，こうした資産再
分配を防止することが必要である。
韓国と日本の1980年代後半の不動産価格変動
の経験は，多くの側面で非常に似ている。しか
し1990年代初期に両国の不動産価格が下落して
以後，両国のたどった歩みはきわめて対照的で
ある。日本では現在まで価格下落が継続してい
るのに対して，韓国の場合は日本より下落幅も
少なく，さらに韓国は2001年以後，旺盛な上昇
の勢いを見せている。このような差は結局，日
本の不動産対策，すなわち利率政策と租税政策
が韓国より強力で，それが不況へとつながる原
因となった。韓国は外国為替危機に直面しなが
ら，不動産価格の変動防止対策面ではほとんど
無為無策だった。そのような状態で超低金利政
策を維持している。非常に大きい危機にあった
ために，その措置を理解することができるが，
今後は繰り返してはならないことであり，今回
の機会に総合土地税を大幅に強化しなければな
らないだろう。これが分配の公正性とともに不
動産価格の安定を期する道である。もちろん日
本のような過度な対策は避けなければならない。
参考文献
キム・ソンシク（2003)，『住宅価格バブルの可能性
診断』，ＬＧ経済研究院．
金泰東（1993)，『韓日両国での資産価格変動とバブ
ルの相互比較』，『経済研究』，ソウル社会経済研
究所．
野口悠紀雄（野口悠紀雄：1993)，『バブル経済』，
マルギル．
李ヨンウク（1996)，『財産権と投機問題』，『経営大
学院論叢』第13集，嶺南大学校経営大学院．
李ジョンウ他（2002)，『ヘンリー，ジョージ100年
ぶりに見直す』，慶北大学校出版部．
全カンス，韓ドングン（2002)，『韓国の土地問題と
経済危機』，李ジョンウ他（2002)．
(2003)，『地価と信用：韓国と日本の比較
分析』，未発表論文．
チョン・チャンヨン（1992)，『不動産投機の原因と
性格に関する研究』，『産業と経営』第29冊第１号，
延世大学校．
Bank of Japan, Bank of Japan Statistics, 2001. 11. 26.
インターネット資料．
Grabel, Ilene (1999), “speculation”, O’hara ed. Ency-
clopedia of Political Economy, Routledge.
Ito, Takatoshi (1996), “Japan and Asian Economies : A
“Miracle” in Transition”, Brookings Papers on Eco-
nomic Activity no. 2 20560.
Japan Mistry of Finance, “Outline of Property Tax and
City Planning Tax” http: //www.mof. jp /english / zei /
report/zc001f03.htm
Ozawa, Terumoto (1999), “The Rise and Fall of Bank-
Loan Capitalism: Institutionally Driven Growth and
Crisis in Japan”, Journal of Economic Issues 33 no.
2.
Samuelson P.A. and W.D. Nordhaus (1989), Econom-
ics, McGraw-Hill.
Siegel, Jeremy J. (2002), “What is an Asset Price Bub-
ble? An Operational Definition” siegel＠wharton.
upenn.edu
Smith, Kenneth V. (1997), “Real estate taxes in Japan:
Tool to curb soaring land prices” http://www.ired.
com/news/tax/970124.htm
Spotten, Brenda and Philip Anthony O’hara (1999),
“speculative bubbles and fundamental values”,
O’hara ed. Encyclopedia of Political Economy, Rout-
ledge.
The New Palgrave : A Dictionary of Economics (1987),
ed. by J. Eatwell, et al. Stockton Press
桃山学院大学総合研究所紀要 第29巻第３号34
投機とバブル，そして不動産価格の変動 35
Speculation, Bubble and Fluctuations in Real Estate Price :
the Case of Korea and Japan
LEE, Jae-Yool
Speculation seems to be immoral and illegal, but it is legally allowed in capitalistic societies. Specula-
tors do not force anyone to sell or buy. Speculators buy or sell assets, expecting that prices of those as-
sets would rise or fall. Sometimes speculation improve the efficiency of resource allocation. But in case
of real estate, speculation tends to decrease the allocative efficiency and increase the gap between the
poor and the rich. So speculation should be limited by social system.
Bubble is very difficult to be identified. But there must be bubble after a rapid increase in asset prices.
So the government should try to stabilize asset prices.
There is much similarity between Korea and Japan in sharp fluctuations in real estate price in late
1980’s and early 1990’s. But there is a big difference between them after 1992. In Japan land price has
been falling until now. But in Korea it has fallen for some time more mildly than in Japan. And apartment
price is rising rapidly in Korea from 2001. I think Japanese government adopted tougher policy against
the sharp increase in real estate price than Korean one.
